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Resumen 
 Existen muchas pequeñas empresas dedicadas al desarrollo de viviendas 
en busca de una herramienta financiera para valorar la factibilidad de sus futuros 
proyectos. Se confecciona un modelo de evaluación financiera de viviendas para 
ser utilizado por la empresa Sphera, consultora en administración de proyectos 
sostenibles. El modelo utiliza de manera eficiente datos ingenieriles y financieros 
para obtener resultados de manera simple, confiable y precisa. Sobre estos 
resultados, la empresa basa la toma de decisiones de sus inversiones, mitigando 
el riesgo para una rentabilidad prevista de sus proyectos.
En el trabajo se analiza y documenta cada una de las variables a utilizar en 
el modelo y se presenta su desarrollo. A partir de un proyecto potencial a 
desarrollar, se ejecuta satisfactoriamente el modelo elaborado, con resultados 
confiables en la medición de su rentabilidad y otros parámetros financieros.
Palabras clave: Modelo de Factibilidad; Desarrollo de Proyectos; Herramienta 
Financiera; Rentabilidad; Viviendas; Administración de Proyectos 
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1Capítulo I: Introducción 
Este trabajo consiste en la elaboración de un modelo de evaluación 
financiera de un proyecto inmobiliario habitacional. Una herramienta que busca 
simplificar la valoración de proyectos de este sector.
Planteamiento del problema 
La empresa Sphera —consultora en administración de proyectos 
sostenibles— busca incursionar en el desarrollo de proyectos de vivienda en un 
corto plazo. La empresa requiere de una herramienta financiera para valorar la 
factibilidad de sus futuros proyectos. El modelo debe utilizar de manera eficiente 
los parámetros y las variables ingenieriles y financieras más importantes para 
asegurar un modelo simple, confiable y preciso.
Justificación del problema 
En Costa Rica existe un mercado importante de desarrollo de viviendas con 
rentabilidades atractivas para el inversionista, sin embargo, la competencia en el 
sector inmobiliario ha aumentado en los últimos años. Por consiguiente, es 
fundamental contar con una herramienta de valoración de proyectos eficaz que le 
permita a la empresa tomar decisiones acertadas sobre sus inversiones, 
mitigando el riesgo y asegurando la rentabilidad esperada de sus proyectos.
Objetivos del proyecto 
Objetivo general.  
Elaborar un modelo de evaluación financiera de un proyecto inmobiliario 
habitacional
Objetivos específicos. 
1. Evaluar la rentabilidad generada por los proyectos de viviendas 
22. Examinar las variables que influyen en el estudio de viabilidad (para introducir 
las relevantes al modelo) y analizar los posibles escenarios de inversión.
Metodología de investigación 
Tipo de estudio. 
Este estudio se basa en determinar y comprobar la rentabilidad de 
proyectos de desarrollo inmobiliarios mediante un modelo o una herramienta 
financiera. Una parte va a ser descriptiva para identificar las variables requeridas 
en el modelo y otra analítica para evaluar y optimizar el modelo elaborado.
Métodos de investigación. 
La investigación se lleva a cabo mediante el método de investigación 
analítico para identificar las variables a utilizar en el modelo, para después pasar 
al método sintético y reunir los datos y la información necesarios para la ejecución 
del modelo. En la síntesis se forman los argumentos y criterios válidos para ser 
introducidos al modelo.
Técnicas de recolección de datos. 
Como fuentes de información se encuentran trabajos de investigación, 
revistas, estadísticas de construcción, la propia experiencia como ingeniero civil y 
páginas web referentes al tema a desarrollar. Además, se entrevistaron personas 
vinculadas al sector de construcción e inmobiliario. Se obtuvo la información 
técnica y financiera requerida de la empresa para ajustar el modelo a esta.
Procesamiento de datos. 
Con base en la información recopilada y el análisis de datos se construyó 
el modelo en la plataforma del programa Excel de Microsoft, en donde se 
efectuaron los diferentes cálculos financieros para evaluar la viabilidad de los 
proyectos.
3Alcances y limitaciones del proyecto  
El proyecto de investigación contempla la valoración del desarrollo de 
viviendas de pequeña y mediana escala, que cuente con niveles de riesgo y 
capitales de inversión bajos.
El trabajo está limitado por la calidad y la cantidad de información 
recolectada para no afectar la definición de las variables del modelo y los 
resultados de factibilidad y rentabilidad del mismo. Se incluye información 
referente al terreno de la propiedad, información del mercado, antecedentes 
técnicos, económicos, financieros y legales. Para validar la información, las 
variables y los resultados del modelo se valora un proyecto potencial y se compara 
con precios de mercado para ese tipo de proyecto.  
Además, la disposición del tiempo es otra de las limitantes, el modelo busca 
evaluar de forma expedita y eficiente los proyectos a desarrollar.
Por el compromiso inherente de la empresa con el desarrollo sostenible se 
deben introducir los parámetros necesarios al modelo para asegurar la 
conceptualización, el diseño y la construcción del proyecto apegado a la 
preservación del equilibrio social, económico y ambiental. Estas políticas de la 
empresa aportarán una ventaja competitiva, un incremento en el valor de la marca 
de sus proyectos en relación a la competencia.
Se busca crear un modelo práctico y de fácil aplicación asegurando 
resultados precisos y confiables para la valoración de los proyectos de vivienda.   
Estructura del documento 
x Capítulo I: Introducción. En este capítulo se explica el tema del proyecto 
junto con el planteamiento y la justificación del problema. Se definen el 
objetivo general, los objetivos específicos, la metodología de trabajo y los 
alcances y las limitaciones del proyecto. Además, se presenta una 
descripción breve de la empresa y de su interés en el proyecto.
4x Capítulo II: Marco de referencia. En esta sección se muestran los 
conceptos, las variables y los métodos de valuación necesarios para 
desarrollar el modelo de factibilidad de un proyecto inmobiliario 
habitacional. Las variables a utilizar se fundamentan en la revisión de textos 
y los antecedentes costarricenses en aspectos técnicos, de mercado y 
macroeconómicos.
x Capítulo III: Análisis de datos. Se analiza cada una de las variables a 
utilizar en el modelo y se documenta la selección de cada una.  
x Capítulo IV: Desarrollo del modelo de factibilidad. Se presenta el 
desarrollo y la evaluación del modelo con las variables relevantes y se 
describe el modo de aplicación con los datos de entrada, análisis y 
resultados. Se generan y estudian diferentes opciones para el modelo y se 
presentan los argumentos para la selección del definitivo.   
x Capítulo V: Conclusiones y recomendaciones. Al concluir con el trabajo 
se plantean las conclusiones y recomendaciones para asegurar una 
adecuada implementación del modelo de factibilidad de desarrollo de 
proyectos de vivienda elaborado.  
5Capítulo II: Análisis contextual 
El modelo generado debe contemplar los lineamientos y fundamentos de la 
empresa en el desarrollo de viviendas, además, debe demostrar coherencia con 
respecto al contexto económico del país y a las necesidades de la población. Este 
capítulo proporciona un análisis contextual sobre el cual se debe confeccionar el 
modelo.
Descripción de la empresa y del sector empresarial  
Sphera es la empresa en donde se lleva a cabo el trabajo de investigación, 
es una consultora de desarrollo de proyectos que reúne profesionales en 
ingeniería civil, mecánica, eléctrica e industrial, arquitectura y ciencias sociales. 
Sphera busca integrar los principios de sostenibilidad desde la concepción de los 
proyectos hasta su construcción, operación y mantenimiento.
En su visión la empresa tiene como objetivo a mediano plazo incursionar 
en el desarrollo de proyectos inmobiliarios habitacionales y tener participación en 
el mercado de este sector.
Para lograr desenvolverse en este sector es imprescindible contar con un 
modelo o una herramienta financiera para evaluar la factibilidad de cada uno de 
sus proyectos a gestionar y construir.
El sector inmobiliario en el cual Sphera entraría es muy competitivo, ya que 
se han formado varias desarrolladoras por las atractivas rentabilidades de esta 
actividad.
Actualmente, se considera que los precios de los inmuebles se han 
encarecido por el incremento en los precios de los terrenos en la Gran Área 
Metropolitana (GAM), especialmente en la zona oeste, incremento que ha sido 
estimulado por el desarrollo de oficinas, comercial y habitacional.
Según Guillermo Carazo (2014), presidente de la Cámara de Construcción, 
el encarecimiento del terreno se debe al mal planeamiento y a las políticas de 
regulación territorial. Además, las instituciones del Estado han solicitado obras 
adicionales al desarrollo, infraestructura en general, provocando un aumento en 
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los costos indirectos. Si bien es cierto que no existe una burbuja inmobiliaria en 
Costa Rica, según expertos en el tema, las propiedades sí se encuentran por 
encima del poder adquisitivo de la clase media.  
Es importante considerar la tasa de desocupación, la cual es alta, 
probablemente por la expectativa favorable de los inversores que continúan 
adquiriendo edificaciones para luego venderlas.  
 
Situación económica del país con relación al sector construcción  
Para la valoración de los proyectos a desarrollar es importante conocer las 
oportunidades y amenazas provenientes de la situación macroeconómica de 
Costa Rica, de la cual dependen variables importantes como las tasas de interés, 
inflación, tendencias del Producto Interno Bruto (PIB) y comportamiento de la 
producción del sector de la construcción.  
Dentro del contexto internacional se evidenció en el año 2014 una 
recuperación de la economía mundial y estabilidad en la inflación de países como 
Estados Unidos, gran socio comercial de Costa Rica. Se redujo el estímulo 
monetario en Estados Unidos y provocó un aumento en las tasas de interés 
internacionales, con un crédito externo más caro y una reducción de entradas de 
capital a Costa Rica.  
En el contexto interno se estima llegar a una meta de inflación de un 4%, 















Figura 1. Índice de Inflación 
  
Figura 1. Banco Central de Costa Rica (2014). Programa macroeconómico 2014-15. Recuperado 
de http://www.bccr.fi.cr/eventos/Presentacion_Programa_Macroeconomico_2014-2015.pdf 
 
Existe una tendencia al alza en las tasas de interés en colones, provocada 
por el aumento en las tasas en dólares, el incremento del financiamiento interno 
del déficit fiscal y una captación mayor en colones de bancos para acrecentar los 
créditos en colones. Una eventual colocación de bonos de deuda externa puede 
reducir las presiones sobre un tipo de cambio y las tasas de interés. 
Se prevé una depreciación anual del colón y un menor crédito al sector 
privado en dólares y mayor en colones.     
El panorama de la economía es estable con un crecimiento en el periodo 
2014-2015, respaldado por un incremento en las tasas positivas del PIB hasta el 
2015 (tabla 1). En la tabla se indica el aporte de la industria de la construcción en 
el comportamiento del PIB, el cual refleja tasas de crecimiento anuales positivas 
al 2015 en el sector privado y en el sector público, excepto por el año 2013, en el 
cual existe una reducción de un -6.4%. Se considera un contexto favorable para 
que una empresa como Sphera logre incursionar en el desarrollo de proyectos 
inmobiliarios.  
Es importante evaluar el PIB, la inflación y la composición de la balanza de 





y señalan comportamientos y riesgos inherentes a la inversión de desarrollo de 
proyectos.  
El Instituto Nacional de Estadística y Censos (INEC) reportó un crecimiento 
en la industria de la construcción del primer semestre de 2014 de 0.5% con 
relación al mismo período en el 2013. La principal actividad de este sector fue la 
de viviendas (1 015 202 m2), seguida por el comercio (437 823 m2), la industria 
(92 800 m2) y los servicios (36 172 m2).  
 
Tabla 1. Producto Interno Bruto por industria 
 
Nota: Banco Central de Costa Rica (2014). Programa macroeconómico 2014-15. Recuperado de 














Tabla 2. Variables macroeconómicas 
 
Nota: Banco Central de Costa Rica (2014). Programa macroeconómico 2014-15. Recuperado de 
http://www.bccr.fi.cr/eventos/Presentacion_Programa_Macroeconomico_2014-2015.pdf   
 
Panorama demográfico  
Con respecto a datos suministrados por el INEC (2015), el crecimiento de 
la población en Costa Rica presenta una desaceleración en los últimos veinte 
años. Para el año 2013, el crecimiento de la población se estima en 1%.   
En la figura 2 se evidencia la distribución de la población de Costa Rica por 
edades y género. Según datos del INEC, existe una tendencia a menos habitantes 
jóvenes y más adultos jóvenes (20-35 años). Los adultos mayores representan el 











Figura 2. Distribución de población 
 
Figura 2. Instituto Nacional de Estadística y Censos, INEC. (2014). Panorama demográfico. 
http://www.inec.go.cr/Web/Home/pagPrincipal.aspx 
 
Una de las principales causas de la desaceleración de la población es la 
fecundidad, tasa que ha disminuido en las últimas décadas. Ahora, la mayor 
cantidad de nacimientos se ubica entre mujeres con edades entre los 20 y 29 
años; hace 20 años se situaba entre los 20-24 años. Lo anterior concluye que las 
mujeres están alargando la etapa de maternidad.  
Desde el año 1993 hasta el 2013 la edad promedio de los hombres al 
casarse ha pasado de 28 a 34 años y las mujeres de 25 a 30 años.  
Por otro lado, existe mayor autonomía económica por parte de las mujeres. 
Ha habido un incremento considerable de mujeres asumiendo sus obligaciones 
maternas y de manutención en los hogares costarricenses.  
En cuanto al desempleo, se tiene una tendencia al aumento en la zona rural 
y en la urbana del país, según una encuesta realizada por el INEC (2014), de 1.2% 
y 1.4% respectivamente. La población costarricense con empleo se estima en 1.2 









Tabla 3. Características de los hogares y las personas 
 
Nota: Instituto Nacional de Estadística y Censos, INEC. (2014). Ingreso de los hogares. 
http://www.inec.go.cr/Web/Home/pagPrincipal.aspx 
 
En la tabla 3 se muestran características importantes de la población con 
respecto al quintil de ingresos per cápita. Los datos anteriores son de gran ayuda 
para determinar el segmento a apuntar en cada uno de los proyectos específicos 
de vivienda. Por ejemplo, un proyecto de vivienda para un segmento económico 
de población media alta (quintil 4) debe contemplar una residencia para tres 
personas y un promedio total de ingreso de 1 136 000 millones de colones 
mensuales para efectos de calcular su poder adquisitivo. Las otras características 
de hogares y personas son de igual relevancia para definir el diseño y la viabilidad 









Capítulo III: Marco teórico conceptual 
 
 
Investigación del mercado 
Se fundamenta en determinar cuál es el producto buscado por el mercado 
para definir el proyecto a realizar, en el caso de esta investigación el tipo de 
viviendas a desarrollar. Como parte de la investigación, se realiza una 
segmentación del mercado meta para calibrar el modelo según el perfil de los 
clientes potenciales, con sus respectivas preferencias y particularidades.   
 
Análisis de precios. 
En el mercado costarricense existe una gama importante de proyectos 
habitacionales con un rango de precio determinado por la ubicación, el tipo, el 
estilo, los acabados y el tamaño. Inicialmente, se debe definir estas variables para 
proyectar el precio de venta estimado del inmueble según las referencias del 
mercado, y así determinar la rentabilidad del proyecto.  
Es importante rescatar la relación directa de algunas de las variables, por 
ejemplo, la ubicación puede definir el tipo, el tamaño, los acabados e inclusive el 
estilo.  
 
Análisis de oferta y demanda.  
Existe una oferta significativa de proyectos habitacionales en Costa Rica 
para una demanda creciente y cada día más exigente. Se evidencia un aumento 
importante en el desarrollo de conjuntos habitacionales de condominios verticales 
debido al mayor aprovechamiento del terreno construido.  
Los proyectos en condominio ofrecen zonas comunes como canchas de 
tenis, o de deportes, espacios para fiestas, piscina, entre otras instalaciones 
atractivas para los clientes.  
Los desarrolladores deben enfocar sus estrategias en las necesidades del 
segmento al que va dirigido el producto. Debido a la amplia oferta, con empresas 





productos ofrecidos en el mercado inmobiliario. En el caso de Sphera, la 
experiencia en proyectos sostenibles debe marcar una ventaja o fortaleza ante la 
competencia. 
No es posible determinar un perfil puntual de la oferta y demanda del país, 
debido a la variedad de tipos de proyectos habitacionales y las distintas 
percepciones de valor de los consumidores con respecto a un inmueble. 
 
Segmentación del mercado. 
La segmentación del mercado consiste en dividir un mercado en busca de 
grupos reducidos que compartan necesidades y características. Este proceso 
permite optimizar las estrategias de mercado al enfocar los esfuerzos de 
marketing en los clientes con mayor interés en el producto.1  
En el desarrollo de viviendas es importante realizar una segmentación del    
mercado para cumplir adecuadamente las expectativas del segmento meta y 
proporcionar valor a los clientes.  
Los tipos de segmentación son los siguientes: 
 Geográfica: Se segmenta por países, regiones, ciudades, barrios. ¿Dónde 
se ubican? Se utilizan variables como tamaño del país, clima, altura 
geográfica, cultura.  
 Demográfica: Se segmenta por género, edad, etnia, ingresos, educación, 
religión, nacionalidad y profesión. ¿Cómo son? 
 Psicográfica: Se divide con base en cualidades de los clientes, clase social, 
creencias, valores, personalidad y gustos. ¿Qué piensan? 
 Conductual: La segmentación se realiza a través de conductas y actitudes. 
¿Cuál es su relación con los bienes ofrecidos? Se investiga la utilización 
del producto, el beneficio esperado y la fidelidad a la marca.  
 
 
                                            
1 Véase Lambin, J.J., Galluci, C., Sicurello, C. (2009). Dirección de marketing. Gestión estratégica. 







Se contemplan costos fijos y variables e ingresos como datos de entrada 
en el modelo a desarrollar. Los costos variables cambian con relación a la cantidad 
de producción o cantidad de viviendas construidas. Caso contrario, los costos fijos 
no se modifican al existir un cambio en la producción. La suma de costos fijos y 
variables proporcionan los costos totales del proyecto.   
 
Costos fijos y variables. 
 
Costos del terreno. 
En este rubro se incluye el valor del terreno en donde se construye el 
proyecto inmobiliario, el precio por metro cuadrado fluctúa con respecto a la 
ubicación, el tamaño, la topografía, los servicios públicos, el acceso y la capacidad 
del suelo. Se deben establecer puntos de negociación como el impuesto y los 
costos financieros y legales del traspaso de la propiedad.  
 
Costos de construcción. 
Estos costos contienen todos los materiales, el equipo y la mano de obra 
presupuestados para la construcción de las viviendas, incluyendo cargas sociales, 
pólizas de seguros e inclusive imprevistos y utilidades del contratista. El monto 
por metro cuadrado se estima según la tipología de la edificación, de acuerdo al 
tipo de estructura, acabados, diseño arquitectónico, entre otros. Los costos de 
construcción son pagados por avance de obra.  
 
Honorarios de diseño, supervisión y construcción. 
Los honorarios de diseño dependen del tamaño de la obra y de la dificultad 
técnica. Se debe añadir la supervisión dentro de los honorarios para asegurar la 
calidad técnica en la construcción según planos constructivos.  
Cada disciplina y diseño arquitectónico, mecánico, eléctrico y civil debe 
entregar un anteproyecto y el diseño completo, con las memorias de cálculo y los 





Se debe añadir los gastos por honorarios de construcción de los ingenieros 
a cargo de la administración de la obra y la dirección técnica.  
El Colegio Federado de Arquitectos e Ingenieros (CFIA) establece los 
porcentajes del valor de la obra a pagar por honorarios en el contrato de 
consultoría. 
 
Costos de estudios preliminares. 
El levantamiento topográfico, el estudio de impacto ambiental y el estudio 
de suelos son costos inevitables dentro del desarrollo del proyecto. La información 
proveniente de los resultados de estos estudios es indispensable para evaluar la 
viabilidad del proyecto. Por lo tanto, la empresa incurre en estos costos al inicio 
del proyecto y su valor depende del tamaño, la ubicación, el acceso al terreno, el 
alcance de los estudios y la complejidad.   
 
Gastos de publicidad y ventas. 
Estos gastos incluyen el pago de la agencia de publicidad encargada de 
confeccionar la estrategia de marketing. Además, considera las pautas en varios 
medios de comunicación y los eventos de promoción. 
 
Gastos legales, impuestos y notariales. 
Los gastos legales abarcan toda la preparación y suscripción de 
documentos necesarios en los permisos y tramitología del proyecto. Incluyen las 
escrituras, promesa de compraventa, certificados, declaración jurada, 
autentificaciones, gastos notariales y solicitud de créditos. Los impuestos a pagar 
son los municipales y de renta, como también los timbres requeridos para el 
visado de los planos en cada una de las instituciones públicas.  
 
Costos financieros. 
Con financiamiento a base de préstamos o créditos el desarrollador 
adquiere una obligación de pago o deuda con las instituciones financieras. En 





deuda principal. El desarrollador puede escoger el esquema de financiamiento a 
utilizar en el proyecto, el cual debe respetar las políticas financieras de la empresa. 
Los descuentos comerciales también son válidos en el ejercicio de la venta 
del inmueble para estimular la liquidez de dinero.  
 
Ingresos. 
Los ingresos son estrictamente obtenidos de la venta de los inmuebles. 
Debido a esta particularidad es imprescindible valorar el tipo de financiamiento 
obtenido por el desarrollador y los clientes, la frecuencia de ventas, los descuentos 
otorgados y la fluctuación de los precios del mercado. Se espera que los ingresos 
cubran los costos y gastos asociados a la construcción y venta de la vivienda y 
aporten un rendimiento esperado por el desarrollador o inversionista.  
 
Herramientas financieras 
Con base en las herramientas financieras se realiza la evaluación financiera 
del proyecto habitacional. Estas herramientas incluyen la Tasa Interna de Retorno, 
el Valor Actual Neto, el flujo de caja, los cuadros de inversión y el análisis de 
sensibilidad. 
 
Punto de equilibrio. 
Al contar con los datos de los ingresos, costos y gastos es posible calcular 
el punto de equilibrio del proyecto, una herramienta útil para determinar el nivel de 
ventas requerido para obtener una utilidad neta de cero. Con ventas por debajo 
de este punto se obtienen perdidas y por arriba ganancias. Es importante manejar 
el punto de equilibrio del proyecto para fijar ventas por arriba del equilibrio con una 
estrategia planificada.  
Es importante utilizar el punto de equilibrio financiero debido a debilidades 
encontradas en la fórmula tradicional. Algunas de estas deficiencias son no 
considerar la recuperación de la inversión inicial, la cobertura del costo de capital, 





efectos fiscales sobre el total de ingresos y gastos y no toma en cuenta el valor 
del dinero en el tiempo. 
Para el desarrollo del modelo se debe utilizar el punto de equilibrio 
financiero, considerado una herramienta más avanzada y técnica para la 
evaluación de factibilidad financiera y estratégica de los proyectos.  
 
Flujo de efectivo. 
De la información financiera presentada por las actividades de una 
empresa, el flujo de efectivo es de los de mayor importancia, ya que muestra 
claramente el dinero generado por las actividades de la empresa y el efectivo 
utilizado para pagarles a los acreedores de las deudas o accionistas de la 
empresa.  
En el caso del desarrollo de viviendas, el flujo de efectivo mantiene su alta 
relevancia, por ser el motor de cada una de las actividades de construcción. Es 
imprescindible un manejo eficiente para cumplir con la rentabilidad esperada del 
proyecto y generar la liquidez necesaria para cumplir con las obligaciones 
financieras e inversiones. El flujo de caja es parte fundamental en la valoración de 
un proyecto y el nivel de riesgo.    
 
Costo de capital o tasa de descuento. 
El costo de capital se refiere al rendimiento requerido como compensación 
a los inversionistas por colocar capital para financiar el proyecto. El concepto se 
utiliza para obtener el Costo Promedio Ponderado del Capital (CPPC), el cual 
incluye el costo ponderado del capital accionario y el costo de la deuda. El CPPC 
indica cual es el rendimiento requerido en las inversiones de la empresa con los 
mismos riesgos a las operaciones actuales, es la tasa promedio de costo de las 
fuentes solicitadas para lograr financiar el activo de la inversión. 
El costo de capital se utiliza como tasa de descuento para traer los flujos 
de efectivo a valor presente y analizar la rentabilidad de los proyectos. En este 
caso el costo de capital funciona como una tasa de descuento con los riesgos del 





Determinación del Valor Presente Neto y Tasa Interna de Retorno. 
La valoración financiera de los proyectos de desarrollo inmobiliario radica 
en estimar la ganancia neta durante su ciclo de vida al valor presente. El VAN y la 
TIR son los métodos de mayor popularidad para ser utilizados en las evaluaciones 
financieras. El VAN se define como el valor presente de los flujos de efectivo 
menos la inversión inicial. Un resultado positivo refleja un proyecto rentable y un 
VAN negativo no recupera la inversión. 
La TIR es una tasa de descuento calculada con respecto a un VAN igual a 
cero. Se compara con el costo de capital para determinar si cubre el costo de las 
fuentes de financiamiento y decidir si se acepta o no el proyecto.2 
Sin embargo, es importante resaltar la pérdida de validez del VAN al 
evaluar proyectos con distintas duraciones. Por lo tanto, para estas circunstancias 
es preferible utilizar el VAN anualizado o VANA, el cual presenta la ganancia 
promedio anual. El VANA también pierde validez cuando se tienen proyectos con 
diferentes magnitudes de inversión o proyectos con flujos muy variados.  
La TIR pierde validez con magnitudes de inversión muy distintas y 
diferentes períodos de duración.  
Otro método de peso para la evaluación financiera de proyectos es el Costo 
Beneficio Anual. El CBA refleja la razón de la ganancia promedio anual sobre la 
inversión. Esta herramienta permite comparar proyectos de distinta duración y 
magnitud de inversión.  
 
Periodo de recuperación. 
Es esencial conocer cuándo se recupera la inversión inicial de un proyecto, 
por lo tanto esta herramienta presenta beneficios para la evaluación financiera a 
pesar de no considerar las ganancias y prescindir de los flujos generados por 
delante del período de recuperación. Dentro de los beneficios se encuentra la 
                                            
2 Véase S., Ross, R., Westerfield y B., Jordan (2010). Fundamentos de finanzas corporativas. 





valoración del riesgo y la capacidad de generar liquidez, al reconocer cuáles 
proyectos recuperan primero la inversión y generan liquidez en menor tiempo.3 
 
Análisis de sensibilidad. 
Esta herramienta permite analizar varios escenarios para respaldar la toma 
de decisiones de inversión. Consiste en identificar las variables más sensibles 
para el proyecto. En el análisis se realizan cambios en las variables para evaluar 
las variaciones en los nuevos flujos de efectivo y VAN por ejemplo. Las variables 
a evaluar pueden ser la inversión inicial, los ingresos, los costos, la duración, el 





Este apartado hace referencia a todos los estudios necesarios en la fase 
de pre-factibilidad del proyecto para asegurar su viabilidad. Los tres principales 
estudios son el levantamiento topográfico, el estudio de impacto ambiental y el 
estudio de suelos.  
        
Estudio de suelos. 
El estudio de suelos es vital para evaluar la viabilidad de un proyecto de 
desarrollo de viviendas. En el estudio se indica la capacidad estructural del suelo, 
su comportamiento sísmico, humedad, nivel freático, perfil estratigráfico, índice de 
filtración y estabilidad del terreno.  
Con base en estos datos se determina la magnitud del movimiento de 
tierras, el tipo de estructura a construir, el tipo de cimentación a utilizar y la 
capacidad del terreno de absorber aguas residuales. Estas variables son críticas 
en la estimación del precio de la edificación. 
 
                                            







A partir del levantamiento topográfico se obtienen las dimensiones del 
terreno, la ubicación de sus linderos, la topografía del terreno, la ubicación de la 
infraestructura y el equipo electromecánico. La información anterior es muy 
importante para adecuar el diseño del proyecto al terreno según sus pendientes y 
su tamaño. Además, permite valorar la ubicación y funcionalidad de los equipos 
electromecánicos y la infraestructura.  
 
Estudio de impacto ambiental. 
El estudio de impacto ambiental es fundamental para cumplir con el visado 
de la Secretaría Técnica Nacional (SETENA), y más importante aún asegurar el 
compromiso de Sphera con el medio ambiente y la sociedad. El estudio le permite 
valorar la coherencia entre el desarrollo y el ambiente de manera integral con cada 
disciplina involucrada en el proyecto. Se planifica para prevenir y mitigar los 
efectos adversos ambientales y sociales en busca de una gestión sostenible de la 
obra.  
 
Diseño arquitectónico, estructural, mecánico, eléctrico y civil. 
El equipo consultor de las diferentes disciplinas está a cargo del diseño de 
la edificación y entrega de planos constructivos. El diseño de cada una de las 
áreas debe cumplir con los códigos de diseño de Costa Rica, según se estipula 
por ley y códigos internacionales según el alcance del proyecto.  
Las especificaciones técnicas deben entregarse junto con los planos para 
asegurar la calidad de la edificación, inspeccionada por el equipo consultor.  
 
Gestión de proyectos 
Se estudian los riesgos técnicos y financieros, así como los tiempos de 









Un cronograma enlista todas las tareas en orden secuencial para definir la 
relación entre las actividades, la ruta crítica y las fechas de avance del proyecto. 
Generalmente se considera el diagrama de Gantt para su elaboración. En el 
desarrollo de proyectos inmobiliarios es muy utilizado para coordinar las 
actividades de construcción y fechas de entrega de las obras.  
  
Gestión de riesgos. 
El riesgo se encuentra definido por la posibilidad de ocurrencia de algún 
evento desfavorable no previsto durante el desarrollo del proyecto. Todo proyecto 
conlleva cierto nivel de riesgo, y por lo tanto se debe identificar y evaluar para 
mitigar sus efectos negativos.  
Con respecto al desarrollo inmobiliario de viviendas existen varios riesgos 
principales a evaluar.  
El riesgo político podría implicar la posibilidad de intervención de las 
autoridades y la suspensión o clausura del proyecto por el incumplimiento de 
leyes.   
El riesgo cambiario también podría afectar al considerar el precio de venta 
en otra moneda, como los dólares estadounidenses.  
Existe un riesgo económico de una posible situación en donde los ingresos 
percibidos no llegan a cubrir los costos fijos y variables, y mucho menos aportar 
la rentabilidad esperada.  
Asimismo, los riesgos de tasa de interés se deben estudiar para determinar 
el apalancamiento ideal de la empresa y valorar su capacidad de pago al fluctuar 
las tasas de financiamiento.  
Importante también valorar los riesgos de fuerza mayor, como terremotos 
o incendios, y decidir el pago de una póliza de seguros.  
 
Gestión ambiental. 
Esta gestión es la encargada de realizar el conjunto de acciones dirigidas 





de la planeación y ejecución de las estrategias elaboradas para prevenir y mitigar 
daños al medio ambiente en la construcción del proyecto y después de 
desarrollado.  
Para el desarrollo de las viviendas, Sphera, como consultora de proyectos 
sostenibles, es la responsable de realizar las gestiones ambientales en busca del 
equilibrio entre el desarrollo económico y social, el uso racional de recursos y la 




























Capítulo IV: Análisis de datos 
 
 
Proyecto de estudio  
Con el fin de validar el modelo, la empresa Sphera cuenta con un proyecto 
potencial a desarrollar en la zona de Santa Ana, en un lote de 1 000 m2. Se 
propone construir tres condominios horizontales. Cada finca filial y su edificación 
serán vendidas a propietarios que compartan las áreas comunes.  
Se establecerán las variables del proyecto según el análisis de datos de 
este capítulo, representando los datos de entrada del modelo para llevar acabo la 
evaluación financiera.  
  
Definición del precio del proyecto 
Proyectos habitacionales de pequeña y mediana escala ubicados en la 
GAM, que oscilan entre los $85 000 y los $400 000, con un área construida de 60 
m2 hasta 300 m2. Generalmente, la distribución arquitectónica de estas viviendas 
incluye de uno a tres dormitorios, de dos a tres baños, cocina, cuarto de pilas, 
comedor y cochera para dos automóviles. Se contempla el jardín como un valor 
agregado debido al alto costo por m2 de los terrenos.  
El precio del proyecto se define con respecto a dos componentes, el precio 
del terreno y el de la edificación.  
 
Precio del terreno  
El precio del terreno utilizado en el modelo debe obtenerse de acuerdo a la 
información del mercado disponible, si no se cuenta con el precio fijado por el 
vendedor de la propiedad.  
Como referencia para la valoración del terreno es posible utilizar bases de 
datos de instituciones públicas, como las disponibles digitalmente en el sitio web 
del Ministerio de Hacienda (los mapas y las matrices de valores por zonas 
homogéneas) confeccionadas por el Órgano de Normalización Técnica (ONT). En 





el código de zona y la tabla adjunta (tabla 4) es posible determinar el valor del lote 
tipo.  
Además, es posible utilizar herramientas de empresas como Casiticas 
Punto Com S.A. (CPCSA), la cual ofrece una extensa base de datos sobre 
terrenos en toda Costa Rica en su página web Índice Estate.4 
 
Figura 3. Mapa de valores del terreno por zonas homogéneas, San José 
 



















Tabla 4. Mapa de valores del terreno por zonas homogéneas, San José 
 
Nota: Ministerio de Hacienda de Costa Rica (2014). Mapa de valores por zonas homogeneas, 
http://www.hacienda.go.cr/contenido/12843-mapas-de valores-por-zonas-homogeneas. 
 
El precio de referencia o el lote tipo debe ajustarse a los factores de 
corrección indicados por la Dirección General de Tributación en el documento 
Parámetros de valoración (2011). Se obtiene el valor final del terreno al multiplicar 
el valor de lote tipo por todos los factores de ajuste.  
Los factores de corrección se obtienen de cada uno de los siguientes 
elementos de comparación entre el lote tipo y el valorado: 
 Área o extensión 
 Frente del terreno 
 Regularidad o forma de la propiedad 
 Nivel con referencia a la vía pública 
 La pendiente o topografía del terreno 
 El tipo de vía o calle con acceso a la propiedad 





 Servicios públicos básicos 
 Ubicación del terreno 
 
Factor de área o extensión. 
Se obtiene el factor mediante la siguiente fórmula:    
 
Fec = (Alt/Alv)n 
Donde:  
Fec = Factor de extensión comparativo  
Alt = Área de lote tipo  
AIv = Área del inmueble a valorar  
N = Factor exponencial  (tabla 5) 
 
Tabla 5. Factor exponencial 
 
Nota: Dirección General de Tributación (2011). Parámetros de valoración, 
https://www.imprentanacional.go.cr/pub/2011/10/27/ALCA84_27_10_2011.pdf 
 
Factor de ajuste por frente. 
Para propiedades urbanas o suburbanas aplica la siguiente fórmula:    
 
Ffc = (Ffv/Fflt)0.25 
Donde:  
Ffc  = Factor de frente comparativo   
Ffv = Frente de inmueble a valorar (m) 
Fflt = Frente del lote tipo (m) 
Para propiedades rurales con uso potencial pecuario, forestal o de actividad 
agrícola: 









Factor de ajuste por regularidad. 
Mide la forma del terreno, el valor disminuye conforme aumenta la 
irregularidad de un terreno, específicamente un lote urbano, en donde su 
aprovechamiento constructivo es más limitado. 
En el cálculo de este factor se utiliza el concepto de área del menor 
rectángulo circunscrito, como se muestra en la siguiente figura: 
 
Figura 4. Factor de ajuste por regularidad (ejemplo) 
 




El factor se obtiene con la siguiente fórmula: 
 
R = A/Amrc 
 
Donde:  
R = Regularidad.   
A = Área del lote a evaluar (m2) 
Amrc = Área del menor rectángulo circunscrito (m2) 
Para zonas urbanas se utilizan las siguientes ecuaciones dependiendo del 
grado de afectación de R.  
     R1 = R0.5  






Para zonas suburbanas se utiliza la siguiente fórmula:   
R3 = R0.25   
 
En el caso de zonas rurales el efecto del factor de regularidad es casi nulo, 
sin embargo podría obtenerse con la siguiente ecuación:  
 
     R4 = R0.15   
 
Se concluye con la siguiente fórmula: 
     Frc = R1,2,3,4/Rlt 
 
Donde:  
Frc = Factor de regularidad comparativo  
R1,2,3,4 = Regularidad del inmueble a valorar 
Rlt = Regularidad del lote tipo   
 
 
Factor de ajuste por nivel. 
Según algunas investigaciones, los terrenos ubicados a nivel con la vía 
pública tienen un mayor valor que los ubicados sobre el nivel o bajo el nivel de la 
calle debido a la facilidad de acceso al terreno. Por otro lado, una propiedad sobre 
nivel tiene mayor valor que un bajo nivel por poseer mayor privacidad y por 
simplificar la evacuación de aguas llovidas y negras de la edificación.  
El factor de ajuste se determina con las siguientes fórmulas: 
 
                                      Fsn = Exp(-0.03*sn) 
Fbn = Exp(-0.05*bn) 
 
Donde:  
Fsn = Factor de sobre nivel   





sn = sobre nivel (m) 
bn = bajo nivel (m) 
 
Se concluye con la siguiente fórmula: 
      
Fnr = (Fnv/Fni) 
Donde:  
Fnr = Factor de nivel resultante   
Fnv = Factor de nivel del inmueble a valorar  
Fni = Factor de nivel del lote tipo   
 
Factor de ajuste por pendiente. 
Se obtiene la pendiente del terreno con levantamiento topográfico o con 
base en curvas de nivel de las hojas cartográficas del Instituto Geográfico 
Nacional (IGN). El factor se define con la siguiente fórmula para terreno urbano y 
rural: 
Fpc = Exp[(PZ-PL)/78] 
Donde:  
Fpc = Factor de pendiente comparativo   
PZ= Pendiente del lote tipo   
PL= Pendiente del inmueble a valorar    
 
Factor de ajuste por tipo de vía. 
Se mide con la siguiente fórmula: 
 
Fvc = Exp[(Vv-Vlt)*-0.06646] 
 
Donde:  
Fvc = Factor de tipo de vía comparativo   
Vv = Tipo de vía de la finca a valorar 






El tipo de vía se clasifica según la siguiente tabla:  
 
Tabla 6. Clasificación tipo de vía 
 
Nota: Dirección General de Tributación (2011). Parámetros de valoración, 
https://www.imprentanacional.go.cr/pub/2011/10/27/ALCA84_27_10_2011.pdf 
 






Factor de ajuste por disponibilidad de servicio público en la vía. 
Se debe utilizar la siguiente ecuación solamente para terrenos en zonas 
urbanas y suburbanas.  
 
Fspv = Exp[(sv-slt)*0.03] 
 
Donde:  
Fspv = Factor de servicios púbicos en la vía comparativo 
sv= servicios del inmueble a valorar  
slt=servicios del lote tipo  
 
Se utiliza la siguiente tabla para valorar el servicio:  
 
Tabla 7. Clasificación disponibilidad de servicio en vía 
 
Nota: Dirección General de Tributación (2011). Parámetros de valoración, 
https://www.imprentanacional.go.cr/pub/2011/10/27/ALCA84_27_10_2011.pdf 
  
Factor de ajuste por disponibilidad de servicios públicos básicos. 
Se debe utilizar la siguiente ecuación para fincas urbanas, suburbanas y 
rurales.  
Fspb = Exp[(sv-slt)*0.03] 
Donde:  
Fspv = Factor de servicios púbicos en la vía comparativo 
sv= servicios del inmueble a valorar  






Se utiliza la siguiente tabla para valorar el servicio: 
  
Tabla 8. Clasificación disponibilidad de servicios públicos básicos 
 




Factor de ajuste por ubicación. 
Se debe utilizar las siguientes ecuaciones para terrenos en zonas urbanas 
solamente, según el uso comercial o residencial:  
 
FUcc = Exp[(Uv-Ult)*-0.111] 
FUcr = Exp[(Uv-Ult)*-0.0255] 
 
Donde:  
FUcc = Factor de ubicación comparativo para comercio    
FUcr = Factor de ubicación comparativo para residencia  
Uv= Ubicación del inmueble a valorar 





Se utiliza la siguiente tabla para valorar la ubicación:  
 
Tabla 9. Clasificación por ubicación 
 




Precio de vivienda  
Para determinar los precios de venta de los futuros desarrollos evaluados 
en este modelo se utiliza como referencia el Manual de valores base unitarios por 
tipología constructiva 2015, el cual forma parte de un modelo de valoración de 
bienes inmuebles del Órgano de Normalización Técnica (ONT) y ha sido 
confeccionado para el cálculo tributario realizado por el Ministerio de Hacienda.  
El ONT realiza la estimación de los valores con base en indicadores 
económicos presentados por el INEC y el índice de salarios mínimos para el sector 
construcción proporcionado por el Banco Central. Además, para la actualización 
de los valores se realizan consultas a empresas constructoras, instituciones y 
profesionales del área. Esta edición del manual es una actualización de los valores 
a setiembre de 2014.  
Se han seleccionado los valores de este manual como base del modelo 
financiero desarrollado por la fidelidad de sus datos y por su continua 
actualización, la cual simplifica el reajuste del modelo a través de los años. Sin 
embargo, se recomienda realizar una revisión cruzada con el mercado de 














Del manual se utiliza la descripción detallada y el valor por metro cuadrado 
de diez tipos de viviendas (anexo 1) con respecto a sus elementos estructurales 
y arquitectónicos, vida útil, acabado, entre otros.  
En el modelo se selecciona la tipología que más se asemeja a la vivienda 
a construir. Se deben considerar seis indicadores básicos para su clasificación 
según lo establece el manual: materiales y repellos de paredes, tipos de pinturas, 
tipos de acabados de piso y cielos, tipos de estructuras y cubiertas de techos. Los 
indicadores secundarios son: muebles de cocina, baños, closets, cocheras y su 
diseño arquitectónico.  
Para realizar una valoración con mayor precisión, según prácticas de 
presupuesto, se consideran las áreas abiertas, como las terrazas, los balcones, 
decks, área con pérgolas, pórticos de acceso, entre otros, como media área. Así 
también para los garajes sin acabados o bodegas. El considerar estas zonas como 
media área permite valorar a la mitad del valor definido en el manual.  
 
Costos de construcción 
Para obtener los costos de construcción del modelo desarrollado se utilizan 
los valores del Manual de valores base unitarios por tipología constructiva 2015 
(ONT, 2015) y se dividen por 1.25. Este 25% contempla los costos de planos y 
permisos y la rentabilidad del desarrollador. Los costos de la tabla 10 son 
específicamente de construcción, los cuales consideran los materiales y el equipo, 
la mano de obra, las cargas sociales (45%), la póliza de seguros (35% x 4.66%), 













Tabla 10. Precio de construcción por tipo 
 
Nota: Elaboración propia  
 
Se han seleccionado los valores de este manual como base del modelo 
financiero desarrollado por la fidelidad de sus datos y por su continua 
actualización, la cual simplifica el reajuste del modelo a través de los años. Sin 
embargo, se recomienda realizar una revisión cruzada con el precio por metro 
cuadrado de construcción a la fecha de ejecutar el modelo. Según el artículo 
publicado en El Financiero el 22 de febrero de 2015, “Altos costos retan la 
construcción en Costa Rica”, el costo de construcción, oscilaba por los $700/m2, 
costo semejante al de la vivienda tipo VC06 de la tabla 10.  
En el modelo el costo por metro cuadrado de construcción se ajusta al tipo 
de fundación de la edificación, determinado por el estudio de suelos. El costo de 
las fundaciones de una vivienda oscila entre 5% y 9% del costo total de la obra, 
para el modelo se considera un promedio de 7%. A este 7% se le aplica los valores 
de la siguiente tabla según el tipo de fundación recomendado.  
Para ajustar los costos por metro cuadrado de construcción se utiliza la 
siguiente fórmula:  
CCC = CC * [1+.07 * (I-1)] 
Donde:  
CC = Precio por metro cuadrado de construcción   
CCC= Precio por metro cuadrado de construcción por tipo de fundación 
















El índice se obtiene de la siguiente tabla:  
Tabla 11. Índices de costos de fundación por tipo 
 
Nota: Curtin, W. G., Shaw, G., Parkinson, G. I. & Golding, J. M. (2006). Structural Foundation 





La tabla anterior representa un valor promedio para el tipo de estructura de 
fundación considerada. Es importante resaltar que el tipo de fundación utilizado 
puede variar para diferentes sitios de construcción, dependiendo del tipo de 
vivienda, del contratista y de las condiciones del sitio y acceso al terreno.  
Esta tabla se presenta como una guía para aproximar los costos de 
construcción, sin embargo, es importante comparar e investigar los costos reales 
del tipo de fundación según los criterios de los ingenieros y el presupuesto para el 
proyecto específico.  
Adicionalmente, se debe de introducir un factor de ajuste para los proyectos 
sostenibles. El valor adicional del proyecto se encuentra relacionado con el grado 
de cumplimiento de requisitos de sostenibilidad ambiental, sin embargo, es posible 
aproximar su costo adicional a un 10%, obteniendo un costo por metros cuadrados 
de construcción de una vivienda tipo VC06 de $760/m2. Este precio contempla el 
equipo, los materiales y el diseño necesarios para asegurar una casa sostenible.  
Una vivienda ecoamigable permite un ahorro sustancial en energía 
eléctrica y agua potable, esto le permite al usuario recuperar a través de los años 
su inversión inicial. Además, al vender el bien, el 10% adicional se refleja en el 
precio de venta.  
Para construcciones fuera de la Gran Área Metropolitana, especialmente 
en las zonas costeras, el costo de construcción aumenta aproximadamente un 
15%. Este factor de ajuste se utiliza en el modelo para los proyectos valorados en 
las costas, en donde existe mayormente inversión extranjera.   
 
Costos adicionales del proyecto  
 
Servicios de consultoría. 
  El Colegio Federado de Ingenieros y Arquitectos (CFIA) establece los 
siguientes porcentajes de tarifa mínima para los servicios de consultoría. La 
administración de la obra (12%) está considerada en los precios por metro 





estudios preliminares, anteproyecto, planos constructivos, especificaciones 
técnicas y presupuesto, y licitación y adjudicación cuando el proyecto lo amerite. 
Normalmente, para el caso de viviendas se incluyen los estudios 
preliminares y el 4% para planos constructivos y especificaciones técnicas 
solamente, el resto se contempla en el costo del contratista ($/m2 de construcción). 
Los estudios preliminares, como el estudio de suelos, y el levantamiento 
topográfico se pagan por aparte a la empresa encargada del servicio.   
 
Tabla 12. Tarifas por consultoría de servicios 
 




Trámites legales.  
Existe un costo relacionado con el visado de los planos y permisos 
constructivos. El CFIA establece un 0.265% del valor tasado de obra más el valor 
del cuaderno de bitácora. Los impuestos municipales se definen en un 1.0% del 
valor tasado de la obra. Además, se debe presentar el documento requerido por 
la SETENA para obtener la viabilidad ambiental. El costo del documento o estudio 
depende del terreno y de la afectación ambiental del desarrollo. A continuación se 
muestran las tarifas de cada documento para aplicar en el modelo con respecto a 





Tabla 13. Tarifas de documentos de gestión ambiental (SETENA) 
 

























Tabla 14. Requisito de documentos de gestión ambiental (SETENA) 
 




Costo de estudios preliminares.  
 
Estudio de suelos.  
El estudio de suelos del mercado oscila entre $40/m y $50/m de 





Tabla 15. Requisitos mínimos para exploraciones de campo 
 
 
Nota: Asociación Costarricense de Geotecnia Comisión Código de Cimentaciones de Costa Rica 





Las tarifas del Colegio de Ingenieros Topógrafos de Costa Rica se calculan 
con la siguiente fórmula para terrenos en zonas urbanas: 
 






































Y = Tarifa base del servicio profesional con un mínimo 2800 colones    
a= área de la parcela en metros cuadrados  
i= índice de ajuste inflacionario    
 
Se aplican los siguientes incrementos por el uso del terreno y la ubicación 
con respecto a la siguiente tabla: 
 
Tabla 16. Factor de ajuste por uso del terreno y ubicación 
 
Nota: Colegio de Ingenieros Topógrafos de Costa Rica (2016). Reglamento para tarifas, 
https://www.colegiotopografoscr.com/index.html 
 
Para zonas rurales se aplica la siguiente fórmula: 
 
Tarifa base: Y = 6000 * i*h0.5 
Donde:  
Y = Tarifa base del servicio profesional con un mínimo 8370 colones    
a= área de la parcela en hectáreas 





Gastos de publicidad.  
Con respecto a los gastos por publicidad, usualmente, se destina alrededor 
de un 2% del total de la obra para la promoción del proyecto. Este valor puede 
cambiar dependiendo del desarrollo en cuestión, el modelo lo introduce como un 
parámetro de entrada para ejecutar la evaluación financiera.  
 
Estrategia de comercialización y comisión de ventas. 
Es necesario contar con una estrategia para atraer potenciales clientes a la 
compra de viviendas. En el desarrollo inmobiliario es una práctica común el 
recurrir a corredores para asistir en la venta de las viviendas, obteniendo ellos un 
porcentaje de la venta (5% aproximadamente). Es posible otorgar la exclusividad 
de la venta a una empresa encargada de realizar la promoción y buscar los 
clientes.  
Las desarrolladoras utilizan otras estrategias como la publicidad en medios 
de comunicación, las relaciones públicas, el mercadeo por Internet y redes 
sociales y el mercadeo directo sobre el segmento objetivo.  
Con respecto al modo de pago, las empresas ofrecen varias opciones para 
ajustarse a las necesidades del cliente. Generalmente, en Costa Rica las 
empresas solicitan una garantía de compra de $500 a $1000 para viviendas de 
pequeña y mediana escala. Posteriormente, los clientes deben pagar una prima 
de aproximadamente un 15% del valor estimado del inmueble, la cual 
normalmente se financia a tres meses, seis meses o hasta un año.  
 
Costos financieros. 
Los costos financieros se presentan con la adquisición de un préstamo 
hipotecario, el cual permite apalancar financieramente el proyecto a un grado 
determinado por el desarrollador. El modelo obtiene como parámetros de entrado 
el interés del préstamo, los gastos de formalización, gastos del avalúo del terreno, 
gastos de registro y honorarios de los abogados.  
Las condiciones de un préstamo fluctúan entre los diferentes bancos 





formalización en un 2% del monto del crédito y ubicar el interés en colones en 
banca estatal de 13.75% y banca privada en 12.11% aproximadamente. La tasa 
de interés en dólares se encuentra en 8.74% y 8.12% en la banca estatal y 
privada, respectivamente.  
Los gastos del avalúo del terreno se calculan según la siguiente fórmula: 
 
(i)*Monto del crédito/(i)0.65  ≥ 3*Hora profesional 
 
Donde:  
i = Factor publicado en La Gaceta, vigente al momento de calcular la comisión 
La hora profesional será establecida por el CFIA y publicada en La Gaceta.  
 
Los gastos de registros y honorarios para este tipo de crédito varían entre 


























En este capítulo se presenta el modelo desarrollado y su aplicación en la 
evaluación financiera del proyecto habitacional a desarrollar por la empresa 
Sphera. El modelo se confeccionó de acuerdo a las variables presentadas en el 
capítulo anterior. Como plataforma, se utilizó el programa Excel 2013 de Microsoft 
Office con la inclusión de macros programados en Visual Basic.  
El potencial proyecto de la empresa permite estudiar los resultados del 
modelo para su validación y futura aplicación dentro de las actividades de 
desarrollo inmobiliario de viviendas de Sphera.  
 
Descripción del proyecto 
El proyecto a construir se ubica en Santa Ana, en un lote de 750 m2. Se 
pretende desarrollar cuatro unidades habitacionales en condominio horizontal. Se 
proyecta alquilar las viviendas por un período de cinco años y después vender el 
proyecto. Con este plan de operación se obtiene un beneficio por el alquiler del 
proyecto y la plusvalía generada en los primeros cinco años. La plusvalía del 
terreno compensa fácilmente la depreciación de la obra.   
Las viviendas se encuentran en una zona urbana y el desarrollo se apega 
a los lineamientos de sostenibilidad seguidos por la empresa Sphera.  
 
Datos de entrada - sección 1  
Los datos de entrada para el proyecto en cuestión se introducen en la 
interfaz del modelo mostrado en la tabla 17. Las celdas en amarillo son las 
variables a modificar según condiciones del proyecto. La casilla de verificación 






Las casillas de los macros le permiten al usuario dirigirse directamente al 
cálculo de cada uno de esos rubros y volver a la ventana principal (datos de 
entrada). 
Tabla 17. Datos de entrada - sección 1 (modelo) 
 
 
 Nota: Elaboración propia  
 
Valor del terreno 
El precio del terreno se determinó con el Mapa de valores de zonas 
homogéneas y los correspondientes factores de ajuste introducido en el modelo. 
En la tabla 18 se presenta la valorización del terreno en el modelo. La fila superior 
corresponde a los datos de los mapas y las tablas del Ministerio de Hacienda 
específicos de la zona (Santa Ana). Se completa la fila inferior con las propiedades 
del lote y el modelo calcula cada uno de los factores para obtener el precio 
modificado por m2 del terreno. Para el lote en consideración se obtiene un factor 





Tabla 18. Tabla valor del terreno (modelo) 
 







Precio de construcción  
Cada unidad del proyecto abarca 150 m2 de construcción y su tipología 
constructiva se define como VC06 (Manual de valores base unitarios por tipología 
constructiva 2015), con un costo por metro cuadrado de $690. En los datos de 
entrada se escoge el precio de construcción de mercado para este caso ($700). 
La  tabla 19 presenta los datos del modelo para cada una de las tipologías, de 
esta manera, con solo seleccionar el tipo VC06 se referencia la vida útil (sesenta 
años) y el valor por m2 de construcción de las viviendas al convertirlo a dólares. 
 
Tabla 19. Tabla tipología constructiva (modelo) 
 







Tipo de fundación 
El modelo ofrece la opción de escoger el tipo de fundación a utilizar en el 
proyecto según las condiciones del suelo y el tipo de estructura. En este caso, 
según estudios de suelos de terrenos colindantes, se asume un tipo A2, placas 
corridas con refuerzo para un suelo estable. En la siguiente ventana (tabla 20) se 
indica mediante figuras cada tipo de fundación, el cual se debe escoger de 
acuerdo a las recomendaciones del estudio de suelo.   
 
 
Estudio de suelos  
En el modelo se debe indicar, como parámetro de entrada al seleccionar 
este rubro, cuántas y a qué profundidad se debe realizar las perforaciones para el 
estudio de suelos. El dato anterior se establece de acuerdo a los requisitos 
mínimos del Código de Cimentaciones (2009) y a las condiciones del terreno. El 
modelo accede directamente a la tabla 21 para permitir fácilmente la selección de 
los valores. 
El terreno de las cuatro viviendas de Santa Ana se considera de magnitud 
media y complejidad geotécnica media. Por lo tanto, como mínimo se requiere tres 
perforaciones con profundidad de 3 metros más el nivel de desplante de las placas 
















Tabla 20. Tipos de fundación (modelo) 
 






Tabla 21. Requisitos de estudio de suelos (modelo) 
 
 
Nota: Elaboración propia y Asociación Costarricense de Geotecnia Comisión Código de 
Cimentaciones de Costa Rica (2009). Código de Cimentaciones de Costa Rica (2.a ed.). Costa 
Rica: Editorial Tecnológico de Costa Rica. 
 
Levantamiento topográfico  
La ventana de datos de entrada permite incluir el costo de un levantamiento 
topográfico con respecto a las tarifas del Colegio de Ingenieros Topógrafos de 
Costa Rica. Se debe acceder directamente a la ventana mostrada en la tabla 22 
con el macro e introducir el tipo de parcela y el ajuste inflacionario.  
Para el proyecto considerado se define en 27.8 el ajuste inflacionario, 
según el Colegio de Topógrafos de Costa Rica (2016), y una parcela número 2 










Tabla 22. Tarifas de topografía (modelo) 
 






Trámites SETENA  
El modelo permite seleccionar el tipo de documentos a presentar en 
SETENA para obtener la viabilidad ambiental del proyecto. En este rubro se utiliza 
un macro para acceder a los requisitos de la institución según clasificación del 
proyecto (tabla 23). Al escoger el tipo de documento que se debe presentar ante 
SETENA se incluye el monto respectivo en el costo de la obra.    
En el caso de este proyecto se obtiene una clasificación B2, que solicita la 
presentación de un D2.  
  
Tabla 23. Requisito SETENA (modelo) 
 
 







Datos de entrada - sección 2 
En la sección 2 (tabla 24) de los datos de entrada se seleccionan las otras 
obras a incluir dentro del proyecto. Al seleccionar el tipo de obra se muestran las 
celdas de las dimensiones para modificarlas arbitrariamente. Los costos unitarios 
de las obras se definen en la ventana de variables del modelo (tabla 25).  
Para el proyecto se propone construir, como valor agregado al condominio, 
un rancho BBQ y pavimento de adoquines. Además, se incluye la longitud de tapia 
necesaria para proveer el cerramiento del lote. El valor total de la obra suma $627 
415. 
 
Tabla 24. Obras adicionales (modelo) 
 


















Datos de entrada - sección 3 
Como datos de entrada, el modelo también incluye los parámetros 
necesarios para el cálculo de montos operacionales por el alquiler del inmueble. 
En la tabla 26 se indican las unidades habitacionales con el monto y período de 
alquiler. Asimismo, se muestra la proyección de los ingresos del primer año de 
alquiler, considerando el porcentaje de desocupación (tabla 27) y otros ingresos 
indirectos del alquiler. El modelo se ha elaborado para reconocer hasta veinte 
años de alquiler antes de vender el inmueble.  
Para el proyecto escogido se fija el alquiler de cada una de las cuatro 
unidades habitacionales en $1 000 mensuales para el período propuesto de cinco 
años. El cálculo del ingreso incluye el porcentaje de desocupación y el monto 
adicional de otros ingresos. La tasa de desocupación para este proyecto se define 
en un 10% y una tasa de incremento en alquiler a través de los años similar a la 
inflación. El 10% de ingresos indirectos por alquiler se deben a beneficios por 
administración del condominio.   
  
Tabla 26. Datos de entrada de alquiler - sección 3 (modelo) 
 










Tabla 27. Variables de alquiler de inmueble (modelo) 
 
 
Nota: Elaboración propia 
 
Gastos de operación 
Los gastos de operación (tabla 28) se presentan en el modelo como la 
ventana siguiente a datos de entrada. En esta sección el usuario tiene que aportar 
el porcentaje de inflación, el costo de administración, los costos de operación e 
impuestos territoriales para permitir el cálculo del ingreso neto.   
Para el proyecto la inflación se determina en un 4% y el costo de 
administración en 5% de los ingresos brutos. Los otros gastos de operación 
incluyen salarios de guardas, la póliza de seguro de las viviendas por el préstamo 








Tabla 28. Gastos de operación (modelo) 
 
  
Nota: Elaboración propia 
 
Estado de resultados operativos  
El estado de resultados es presentado en la tercera ventana del modelo, 
en donde se muestran en detalle los ingresos y gastos de la operación de alquiler 
y la utilidad correspondiente al período indicado en los datos de entrada del 
programa (tabla 29).  
Con esta información el modelo permite conocer la utilidad en el alquiler de 
las cuatro viviendas en el período predefinido de cinco años. Además, ofrece una 
razón de gastos sobre ingresos para conocer la eficiencia de la actividad. Una 






Tabla 29. Estado de resultados operativos (modelo) 
 
 




El préstamo hipotecario se presenta en la cuarta ventana del modelo (tabla 
30). El usuario debe indicar en las celdas en amarillo las variables según el 
contrato de crédito adquirido para el desarrollo inmobiliario.  
En el caso del proyecto en cuestión, se pretende financiar un 80% de la 
obra, y la empresa cuenta con el 20% restante de capital. De acuerdo a las 
condiciones financieras para la empresa, el costo financiero se fija en un 6%, el 





fija calculada para el proyecto es de $4 090.99. En el año cinco se venderá el 
proyecto y se pagará el saldo pendiente de la deuda.  
 
Tabla 30. Préstamo hipotecario (modelo) 
 
 
Nota: Elaboración propia 
 
 
Flujo de efectivo después de impuestos  
En la quinta ventana del modelo se presenta el flujo de efectivo después de 
impuestos (tabla 31). Para el tipo de proyecto y empresa se fija un impuesto sobre 
la renta de 25%. La depreciación anual calculada por el programa es de $6 781.44. 
Además, es posible observar como los ingresos por alquiler de las cuatro 







Tabla 31. Flujo de efectivo después de impuestos (modelo) 
 
 
Nota: Elaboración propia 
 
 
Valoración Flujo de Efectivo Descontado  
La última ventana principal del modelo presenta la Tasa Interna de Retorno 
(tabla 32), la rentabilidad del proyecto y su período de recuperación. Se debe 





precios y el comportamiento del mercado inmobiliario. Se incluye el impuesto 
sobre traspaso, un 1.5% en Costa Rica.  
Según datos del proyecto, se utilizan $400 al momento de vender el 
inmueble para publicidad y promoción de ventas. El costo de transacción es una 
razón entre el precio de venta, un 1.5% para este caso.  
El proyecto es rentable, la Tasa Interna de Retorno es de 19.9%, en cinco 
años el usuario recuperará su inversión. 
 
Tabla 33. Valoración Flujo de Efectivo Descontado (modelo) 
 
 












 El modelo cumple con su objetivo general de generar resultados de una 
evaluación financiera para un proyecto inmobiliario habitacional.  
 
 Las variables de mayor relevancia se han utilizado para la elaboración 
del modelo, cada una se presenta y explica a detalle para asegurar su 
correcta aplicación y garantizar datos de entrada reales que ofrezcan 
resultados confiables.   
 
 Se ha validado el modelo desarrollado con base al proyecto de interés 
de la empresa Sphera, los resultados son aceptables para el tipo de 
proyecto contemplado. Los parámetros de entrada del modelo son 
adecuados para el tipo de análisis realizado, sin embargo, su selección 
se debe ajustar o afinar a través del tiempo conforme se utilice el 
programa en varios proyectos y buscar converger gradualmente a 
resultados más precisos.  
 
 El modelo es una herramienta muy útil para la comparación de varios 
proyectos de vivienda, el cual le permite a la empresa evaluar y 




 El proyecto se debe actualizar cada mes como mínimo. Se deben 
introducir, cada año, las variables del Manual de valores base unitarios 
por tipología constructiva. Otros parámetros, como la inflación, las tasas 





otros, se deben ajustar al momento de la evaluación de los proyectos a 
desarrollar.  
 
 Para obtener una evaluación más completa se recomienda incluir 
razones financieras de importancia para este tipo de análisis, y de esta 
manera proveer de más herramientas a la empresa para la toma de 
decisiones correctas con respecto al desarrollo óptimo.  
 
 Es necesario extender la evaluación del modelo a una cantidad mayor 
de años, para abarcar una mayor cantidad de tipos de proyectos o de 
escenarios financieros para un mismo proyecto.  
 
 Es importante añadir las remodelaciones como escenario de análisis del 
modelo debido a la importancia de la actividad dentro de la empresa. 
Por tratarse de una oficina de ingeniería sostenible con un alto grado de 
innovación muchos de sus proyectos buscan adecuar o remodelar sus 
edificaciones a los estándares actuales para una vivienda sostenible. El 
modelo debe permitir comprar una vivienda existente y remodelarla 
para alquiler o venta con su análisis y resultados de rentabilidad.  
 
 Es posible incluir dentro del modelo los datos de valores del terreno del 
Mapa de valores de zonas homogéneas para calcular con mayor 
facilidad y eficiencia los valores por m2 del terreno. Lo anterior es posible 
si se tabulan los datos presentados en estas tablas.  
 
 Se recomienda ofrecer dentro del modelo otros métodos de 
depreciación del inmueble para que, en caso de requerirlo o para 
beneficiarse, la empresa dé otras opciones, como el método de 
actividad o las unidades producidas, el método de suma de dígitos 
anuales, el método doble cuota sobre el valor que decrece y el método 





tipología constructiva (2015), para contar con la ventaja sobre otros 
métodos de considerar el estado de conservación de las edificaciones 
que se ajuste mejor a la realidad.  
 
 La aplicación de los anteriores métodos se encuentra limitada por las 
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Anexo: Tipologías constructivas 
 
 
Tabla A.1. Tipología constructiva 
 
Nota: Órgano de Normalización Técnica (2015). Manual de valores base unitarios por tipología 







































Tabla A.2. Tipología constructiva (continuación) 
 
Nota: Órgano de Normalización Técnica (2015). Manual de valores base unitarios por tipología 












































Tabla A.3. Tipología constructiva (continuación) 
 
Nota: Órgano de Normalización Técnica (2015). Manual de valores base unitarios por tipología 














































Tabla A.4. Tipología constructiva (continuación) 
 
Nota: Órgano de Normalización Técnica (2015). Manual de valores base unitarios por tipología 














































Tabla A.5. Tipología constructiva (continuación) 
 
Nota: Órgano de Normalización Técnica (2015). Manual de valores base unitarios por tipología 













































Tabla A.6. Tipología constructiva (continuación) 
 
Nota: Órgano de Normalización Técnica (2015). Manual de valores base unitarios por tipología 













































Tabla A.7. Tipología constructiva (continuación) 
 
Nota: Órgano de Normalización Técnica (2015). Manual de valores base unitarios por tipología 











































Tabla A.8.Tipología constructiva (continuación) 
 
Nota: Órgano de Normalización Técnica (2015). Manual de valores base unitarios por tipología 












































Tabla A.9. Tipología constructiva (continuación) 
 
Nota: Órgano de Normalización Técnica (2015). Manual de valores base unitarios por tipología 




















































Tabla A.10. Tipología constructiva (continuación) 
 
Nota: Órgano de Normalización Técnica (2015). Manual de valores base unitarios por tipología 
constructiva 2015. San José, Costa Rica. 
Vida Útil 
Estructura
Paredes
  Cubierta 
Cielos
  Pisos 
Baños
Otros
VALOR
Mármol, porcelanatos de alta resistencia rectificados, cerámicas importadas, maderas finas 
como Cristóbal o similar, parquet de Almendro o similar acabados con poliuretano. 
Cuartos de baño lujosos amplios y de servicio muy bueno.
Puertas internas y externas de maderas finas trabajadas artesanalmente, hierro forjado y 
vitrales artesanales, con marcos de seguridad con cerrajería de lujo, guarniciones de maderas 
finas. Amplios ventanales y puertas de vidrio temperado con marcos de aluminio anodizado 
importado color bronce o de madera de excelente calidad, guarniciones, molduras banquinas 
y/o cornisas en concreto armado colado en sitio con diferentes diseños.  Buques de puertas y 
ventanas en forma de arcos, con marcos de  madera y guarnición moldurados y entintados, 
rodapié de 15cm, moldurado y entintado. Amplias cocinas con mueble de lujo. Muebles de 
closet en dormitorios, cuarto de pilas y garaje, de maderas finas, escaleras de maderas finas, 
concreto colado, barandales de hierro forjado. Los acabados de estas residencias contemplan 
materiales especialmente importados para el cliente como mármoles, aceros, vidrios, grifería 
y elementos decorativos. Fachadas especialmente diseñadas. Por lo general superan áreas de 
500,00m², pueden contener cavas, espejos de agua o piscinas  internas e  instalaciones como 
piscinas y casetas de vigilancia entre otros y obras complementarias como muros, tapias, 
pavimentos adoquinados y otros. Una característica particular de estas viviendas es la 
contratación de mano de obra artesanal es contratada por periodos prolongados para la 
confección de encofrados de bóvedas en cielos, cavas y trabajos en maderas finas para 
muebles, cielos y paredes, el diseño las convierte en obras excepcionales. Cochera para más 
de cuatro vehículos con portones eléctricos de muy buenos acabados. Una, dos o más plantas.
  ¢1500 000 / m²   
TIPO VC10
70 años
Columnas de grandes espesores, vigas y muros en concreto armado, colado en sitio. 
Bloques de concreto de más de 15cm de espesor, ladrillo, con alturas de más de 3,00m o más; 
y algunas paredes con diseños especiales coladas en sitio. En algunos sectores láminas 
cementicias (Plystone o Plyrock), fachaletas. Acabados con estuco o similar. Espacios de 
dobles o triples alturas con detalles como relieves y columnas falsas. Amplios ventanales de 
piso a cielo. Enchapes de maderas finas, mármol y materiales de excelente calidad.
Cerchas de hierro de diseños especiales para diferentes alturas de techo y fuertes 
pendientes. Losas de cubierta algunas veces con capas vegetales. Teja de barro con aislante y 
con láminas onduladas de hierro esmaltado o similar. Domos y estructuras de concreto 
coladas en sitio con diseños especiales. Canoas y bajantes de bronce, con diseños especiales o 
similares.
Artesonados de maderas finas como Cristóbal con diseños artesanales, paneles de yeso, 
cemento y fibra de vidrio (Gypsum) con diseños de pañuelo, cúpulas, bóvedas con nervaduras 
u otros de ladrillo o concreto colado. 
